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Noél sur les marchés malgré les nuages a I’horizon

La menace tarifaire américaine prend forme occasionnant une volatilité ponctuelle sur les marchés.
Parallelement, les premiéres mesures de rétorsion ont été annoncées par les autorités chinoises au
travers de limitations des exportations de métaux rares. Sur le plan conjoncturel, I'écart de croissance
perdure au 4°™ trimestre entre une économie américaine proche du potentiel et la zone euro en
décélération. Les autorités chinoises accentueront leur soutien en début d’année afin de consolider
les quelques signes de reprise cyclique. L'inflation hors énergie se maintient au-dela de la zone de
confort des Banques centrales.

L'assouplissement monétaire prend de I'ampleur. La BCE procede une nouvelle fois par pas de 25 pb,
la BoC s’ajuste de 50 pb en réaction a la dégradation de I'emploi. La Fed est engagée dans une phase
d’alléegement linéaire vers 4% au mois de mars, risquant d’alimenter les anticipations d’inflation. La
PBoC annonce un nouvel assouplissement, la BoJ est I'unique Banque a envisager de relever ses taux.

Sur les marchés, nous considérons que les taux 10 ans devraient tendre vers 4,30% aux Etats-Unis et
2,30% en Allemagne au 1 trimestre. L’appel au marché des emprunteurs souverains va s’accentuer
en début d’année. L’accélération du QT de la BCE va maintenir les swap spreads sous cloche a court
terme. Le spread francais est une source de fragilité alors que la plupart des spreads souverains se sont
nettement renchéris. Le crédit, moins volatil, est plus attractif et le high yield profite encore d’effets
techniques favorables et d’un taux de défaut réduit. Les actions européennes devraient progresser
légerement au début de 2025. Les valorisations restent élevées sur le marché actions américain ou
I’essentiel de la croissance bénéficiaire se concentre dans les plus grandes valeurs technologiques.
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VUES ECONOMIQUES

Trois thématiques pour les marchés

1- Politique monétaire

Les banques centrales continueront de réduire leurs taux directeurs en 2025.

La Fed assouplira sa politique monétaire, pour ramener ses taux a 3,5 %, proche du niveau de neutralité.
La BCE a baissé de 25 pb le taux de dép6t a 3 %, qui correspond a la borne supérieure de son taux neutre.
La politique monétaire de la BCE n’a donc plus besoin d’étre « restrictive ».

La PBOC a indiqué renforcer son assouplissement monétaire afin de soutenir la demande interne.

2- Inflation

Le risque de divergence entre l'inflation américaine et le reste du monde augmente.

Aux Etats-Unis, l'inflation se situe a 2,7 % en novembre et 'inflation sous-jacente est restée inchangée a 3,3 %.
Les tarifs douaniers constituent le principal risque sur les perspectives d’inflation américaine.

Dans la zone euro, l'inflation a augmenté en novembre a 2,3 %, en raison d’effets de base défavorables sur les
prix de ’énergie. L'inflation sous-jacente est restée stable a 2,7 %.

En Chine, I'inflation a été de 0,2 % en novembre liée a la baisse des prix alimentaires.

3- Croissance

L’activité américaine reste robuste en cette fin d’année. Toutefois, I'imposition de nouveaux tarifs douaniers
inquiete les entreprises américaines comme I’a montré le Beige book.

En zone euro, I'incertitude est forte sur la croissance. L’Allemagne est en récession, liée aux difficultés de son
secteur automobile. Les enquétes se détériorent rapidement en France compte tenu de I'instabilité politique.
En Chine, I’activité reste tirée par les exportations. L'immobilier montre des signaux de stabilisation. Cependant,
la demande interne reste faible, renforgant le soutien budgétaire.
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POINTS MACROECONOMIQUES

Etats-Unis
Etats-Unis Moy. Annuelle
2024 2025
PIB (gl. trim annualisé)
Ostrum 1.6 3.0 2.8 2.1 1.0 0.9 1.2 2.2 2.7 1.6
Consensus 1.6 3.0 2.8 2.1 1.9 1.9 2.0 2.0 2.7 2.1
Inflation
Ostrum 3.2 3.2 2.6 2.8 2.8 2.6 2.8 3.0 3.0 2.8
Consensus 3.2 3.2 2.6 2.6 2.3 2.3 2.4 2.5 2.9 2.4
Inflation sous jacente
Ostrum 3.8 3.4 3.2 3.3 3.3 3.2 3.3 3.3 3.5 3.3

Source: Bloomberg, Ostrum AM

e Demande interne : La consommation décélére spontanément a partir des niveaux élevés de 2024 (en
particulier les biens durables). Cela occasionne un peu de déstockage. L’incertitude internationale et
interne sur la politique économique pése sur I'investissement en équipement, par ailleurs contraint par
les possibles mesures de rétorsions d’autres pays.

Les tensions salariales reviennent, la profitabilité se réduit, des restructurations apparaissent.
Politique budgétaire : La consommation se raffermit avec le passage en fin d’année de la prolongation
du TCJA qui expire le 31/12. Incertitude sur les crédits inutilisés de I'IRA, la baisse de I'lS et les
licenciements publics au niveau fédéral selon les décisions du DOGE.

e Inflation : Quelques tarifs sont relevés sur la Chine en particulier. Les importations augmentent en
amont de la date d’application. L’inflation est celle du modéle plus 0,3 %, reflétant la contribution plus
forte des prix des imports. Le logement reste une source d’inflation significative.

o Politique monétaire : La Fed abaisse son taux a 3,5 % malgré I'inflation (en privilégiant I'emploi). Le
chomage augmente, parallelement aux pénuries de main d’ceuvre dans la construction et les services
avec le ralentissement de I'immigration.

Zone euro
Zone Euro 2024 2025 Moy. Annuelle
T1 T2 LE] T4 T1 T2 T3 T4 2024 2025

PIB (gl. trim)

Ostrum 0.3 0.2 0.4 0.2 0.2 0.2 0.3 0.3 0.8 1.0

Consensus 0.3 0.2 0.4 0.2 0.3 0.3 0.3 0.3 0.8 1.1
Inflation

Ostrum 2.6 2.5 2.2 2.3 2.3 2.3 2.2 2.2 2.4 2.2

Consensus 2.6 2.5 2.2 2.2 2.0 2.0 1.9 2.0 2.4 2.0
Inflation sous jacente

Ostrum 3.1 2.8 2.8 2.7 2.8 2.7 2.6 2.5 2.9 2.6

Source: Bloomberg, Ostrum AM

e Croissance et inflation : Plus que les tarifs en tant que tels, la croissance de la zone euro devrait étre
davantage impactée par la hausse de l'incertitude qui pésera sur I'investissement, I'emploi et les
dépenses des ménages. Cet impact compenserait en partie la hausse des revenus réels des ménages et
les baisses de taux de la BCE. La divergence au sein de la zone euro perdurera avec une croissance tres
modérée en France et en Allemagne contrastant avec la robustesse de I'Espagne notamment.

o La politique budgétaire ne sera pas un soutien a la croissance. Les pays sous procédure pour déficit
excessif, comme la France et I'ltalie, devront prendre des mesures visant a réduire ces déséquilibres.
L’incertitude politique en France et le maintien d’un déficit public élevé devraient se traduire par une
dégradation de la note de la France par les agences de notation. Possibilité de davantage de dépenses
en Allemagne, a la suite des élections législatives anticipées de février.
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o Politique extérieure : L’élection de Donald Trump fait également courir le risque d’un désengagement
des Etats-Unis concernant I'aide militaire apportée a I’'Ukraine. Cela accélere les discussions au sein de
I’'UE sur I’émission d’obligations européennes pour financer la défense.

o Politique européenne : L'intensification a venir des tensions commerciales rend encore plus urgent pour
I’'Europe la nécessité d’adopter des mesures décisives, de maniére collective, pour combler I'écart de
productivité et de compétitivité avec les Etats-Unis (investissements massifs nécessaires et avancées
sur I'union des marchés de capitaux).

Chine
Moy. Annuelle
2024 2025
PIB (gl. trim)
Ostrum 1.5 0.5 0.9 1.4 1.3 1.2 1.0 1.0 4.7 4.7
Consensus 1.5 0.5 0.9 1.3 1.2 1.0 1.0 1.1 4.7 4.3
Inflation
Ostrum 0.1 0.5 0.8 1.1 1.3 1.3 1.2 1.1 0.6 1.2
Consensus 0.0 0.3 0.5 0.7 1.0 0.8 0.8 1.0 0.4 0.9

Source: Bloomberg, Ostrum AM

e |’activité économique reste tirée par les exportations en novembre, reflétant les anticipations
d’imposition de tarifs douaniers américains par les entreprises internationales.

o Le marché de I'immobilier montre des signaux de stabilisation, mais dans les villes du Tier 1. D’autres
mesures comme la rénovation des villages urbains et la transformation des stocks d’invendus en
logements sociaux seront nécessaires pour stabiliser définitivement le secteur.

e La Chine a réagi aux derniéres sanctions technologiques américaines en interdisant ses exportations de
gallium et germanium (98 % de la production mondiale), deux minerais critiques pour le secteur de la
défense américaine, a destination des Etats-Unis.

e (C'est un avertissement a prendre au sérieux. La Chine est préte a affronter Donald Trump. En plus de
son hégémonie dans la production manufacturiere mondiale, la Chine domine également les chaines
d’approvisionnement des terres rares, augmentant le risque de distorsion des chaines de production
mondiales ainsi que le risque inflationniste.

e Dans cet environnement de forte incertitude, le gouvernement chinois devrait renforcer les mesures de
soutien pour stimuler la demande domestique. Nous attendons d’autres baisses de taux d’intérét et du
taux de réserves obligatoires des banques (afin d’alléger les tensions sur la liquidité bancaire).
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POLITIQUE MONETAIRE

Les politiques monétaires vont cesser d’étre restrictives

1- la Fed se focalisera davantage sur son objectif d’emploi maximal

La Fed devrait fort probablement baisser ses taux pour la 3®™ fois consécutive, lors de la réunion du 18
décembre, pour porter le taux des Fed Funds dans la fourchette [4,25 % - 4,50 %]. Elle devrait par la suite
continuer de les réduire afin d’enlever le caractére restrictif de sa politique monétaire. La Fed se focalisera
davantage sur son 2™ objectif, celui d’'un emploi maximal, afin d’éviter un ralentissement trop marqué du
marché du travail, consécutif a la modération attendue de la croissance. Nous anticipons 4 baisses de taux de 25
pb en 2025 pour ramener le taux des Fed Funds dans la fourchette [3,25 % - 3,50 %] en juin. C'est la limite haute
des estimations de taux neutre de la Fed. La Banque centrale devrait probablement mettre fin a la réduction de
son bilan avant mars 2025. Avec I'arrivée de Donald Trump a la Maison Blanche, la Fed devra résister fermement
a toute tentative de remise en cause de son indépendance, afin de préserver sa crédibilité.

Prev Marché Ecart au
Dates FOMC Ostrum hg. (OIS) Marché
Actuel 4.75 4.75 0

18-déc.-24 4.50 -25 4.34 16
29-janv.-25 4.25 -25 4.29 -4
19-mars-25 4.00 -25 414 -14

7-mai-25 3.75 -25 4.08 -33
18-juin-25 3.50 -25 3.98 -48
30-juil.-25 3.50 0 3.93 -43
17-sept.-25 3.50 0 3.86 -36
29-oct.-25 3.50 0 3.83 -33
10-déc.-25 3.50 0

Source: Bloomberg, Ostrum AM

2- La BCE laisse la porte ouverte a d’autres baisses de taux

La BCE a procédé a sa quatrieme baisse de taux directeurs de 25 points de base, le 12 décembre, pour ramener
le taux de dépot a 3 %. Les perspectives de croissance ont été révisées en baisse (1,1 % en 2025, 1,4 % en 2026
et 1,3 % en 2027) tout comme celles sur I'inflation en 2025 (2,1 % en 2025, 1,9 % en 2026 et 2,1 en 2027). La BCE
a laissé la porte ouverte a d’autres baisses de taux afin que la politique monétaire ne soit plus restrictive et
permette une stabilisation durable de I'inflation sur la cible de 2 %. Nous anticipons 3 baisses de taux en 2025
pour ramener le taux de dépdt a 2,25 % en avril. La réduction de la taille du bilan va dans le méme temps
s’accélérer puisqu’a partir de janvier, la BCE ne réinvestira plus les tombées dans le cadre du PEPP. Sans
modération du rythme de resserrement quantitatif (QT), le bilan de la BCE se réduirait au minimum de 850 Mds
d’euros en 2 ans.
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Dates BCE Prev g Marché Ecart au

Ostrum ' (e]S)) Marché
Actuel 2.95 5

30-janv.-25 2.75 -25 2.57 19
6-mars-25 2.50 -25 2.29 21
17-avr.-25 2.25 -25 2.05 21

5-juin-25 2.25 0 1.89 36
24-juil.-25 2.25 0 1.81 44

11-sept.-25 2.25 0 1.76 50
30-oct.-25 2.25 0 1.73 52
18-déc.-25 2.25 0

Source: Bloomberg, Ostrum AM

NOS ATTENTES DE MARCHE

Previsions Ostrum 13-déc.-24 T125 T4 25
Fed funds 4.75 % 4.00 3.50
Etats-Unis T-note 10 ans 4.33 % 4.30 4.30
Etats-Unis T-note 2 ans 4.19 % 4.00 3.75
Courbe 2 - 10 ans (pb) 13 pb 30 55
BCE Taux de dépot 3% 2.50 2.25
Allemagne Bund 10 ans 2.23% 2.30 2.30
Allemagne Schatz 2 ans 2.03% 2.00 2.00
Courbe 2 - 10 ans (pb) 20 pb 30 30
France OAT 10 ans 77 pb 85 90
Italie BTP 10 ans 112 pb 125 120
Inflation Zone euro 10 ans (swap) 196 pb 200 220

Source: Bloomberg, Ostrum AM

e Taux américains : Les Fed funds convergeront vers le taux neutre... dont le niveau sera relevé (3,50 %).
Le risque budgétaire maintiendra le 10 ans autour de 4,30 %.

e Taux européens : la neutralité est estimée entre 1,25 et 3 % par la plupart des membres de la BCE. Le
Bund devrait avoisiner 2,30% en fin d’année (persistance du biais accommodant puis repentification) et
se stabiliser I’an prochain.

® Spreads souverains : les primes de risque continueront d’intégrer la probable dégradation du risque de
crédit de la France. Le milieu d’année sera tendu du fait du risque de dissolution. Le spread BTP-Bund
reste protégé par I'épargne locale ainsi que I'amélioration des perspectives de déficit (au sens de
Maastricht) en 2025.

e Inflation zone euro : I'ancrage des anticipations a long terme semble assuré mais la pentification
attendue de la courbe se traduira par une remontée des points morts.
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Previsions Ostrum 13-déc.-24 T125 T4 25
Euro Swap Spread 10 ans 1.1 pb 10 20
Euro Investment Grade (spread contre Bund) 99 pb 100 110
Euro High Yield (spread contre Bund) 311 pb 350 375
Euro High Yield BB (spread contre Bund) 200 pb 225 240
Euro-dollar 1.049 S 1.05 1.05
Euro Stoxx 50 4982 5098 5247
Dette souveraine émergente (spread contre Treasuries) 321 pb 325 350

Source: Bloomberg, Ostrum AM

e Crédit euro : le crédit est proche de I'équilibre. La prime du high yield est insuffisante méme avec un
taux de défaut inférieur a la moyenne. La décompression se fait attendre.

® Change : Le portage et I'écart de croissance soutiennent le dollar, pourtant surévalué. Nous anticipons
un euro autour d’1,05 $ en 2025.

o Dette émergente : La dette émergente s’est déja renchérie mais profitera de I'allégement monétaire
aux Etats-Unis.

Source : Ostrum AM. Les analyses et les opinions mentionnées représentent le point de vue de (des) I'auteur(s)
référencé(s). Elles sont émises a la date indiquée, sont susceptibles de changer et ne sauraient étre interprétées
comme possédant une quelconque valeur contractuelle. Achevé de rédiger le 13/12/2024.
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Mentions légales

Ostrum Asset Management

Société de gestion de portefeuille agréée par I'Autorité des marchés financiers sous le n° GP-18000014 du 7 ao(t 2018. Société anonyme au
capital de 50 938 997 € — 525 192 753 RCS Paris — TVA : FR 93 525 192 753. Siége social : 43, avenue Pierre Mendés-France — 75013 Paris
— www.ostrum.com

Ce document est destiné a des clients professionnels, au sens de la Directive MIF. Il ne peut étre utilisé dans un but autre que celui pour lequel
il a été congu et ne peut pas étre reproduit, diffusé ou communiqué a des tiers en tout ou partie sans I'autorisation préalable et écrite de Ostrum
Asset Management.

Aucune information contenue dans ce document ne saurait étre interprétée comme possédant une quelconque valeur contractuelle. Ce
document est produit & titre purement indicatif. Il constitue une présentation congue et réalisée par Ostrum Asset Management & partir de
sources qu’elle estime fiables.

Ostrum Asset Management se réserve la possibilité de modifier les informations présentées dans ce document a tout moment et sans préavis
et ne constitue en aucun cas un engagement de la part de Ostrum Asset Management

Ostrum Asset Management ne saurait étre tenue responsable de toute décision prise ou non sur la base d’une information contenue dans ce
document, ni de I'utilisation qui pourrait en étre faite par un tiers. Les chiffres cités ont trait aux années écoulées. Les performances passées
ne sont pas un indicateur fiable des performances futures. Les références a un classement, un prix, un label ou & une notation d'un OPCVM/FIA
ne préjugent pas des résultats futurs de ce dernier.

Les analyses et les opinions mentionnées dans le présent document représentent le point de vue de (des) I'auteur (s) référencé (s). Elles sont
émises a la date indiquée, sont susceptibles de changer et ne sauraient étre interprétées comme possédant une quelconque valeur
contractuelle.

Dans le cadre de sa politique de responsabilité sociétale et conformément aux conventions signées par la France, Ostrum Asset Management
exclut des fonds gu’elle gére directement toute entreprise impliquée dans la fabrication, le commerce et le stockage de mines anti-personnel
et de bombes a sous munitions.

Natixis Investment Managers

Le présent document est fourni uniqguement a des fins d'information aux prestataires de services d'investissement ou aux autres Clients
Professionnels ou Investisseurs Qualifiés et, lorsque la réglementation locale I'exige, uniquement sur demande écrite de leur part. Le présent
document ne peut pas étre utilisé aupres des clients non-professionnels. Il releve de la responsabilité de chaque prestataire de services
d’investissement de s’assurer que I'offre ou la vente de titres de fonds d'investissement ou de services d’investissement de tiers a ses clients
respecte la législation nationale applicable.

Pour obtenir un résumé des droits des investisseurs dans la langue officielle de votre juridiction, veuillez consulter la section de documentation
Iégale du site web (im.natixis.com/intl/intl-fund-documents)

En France : Le présent document est fourni par Natixis Investment Managers International - Société de gestion de portefeuilles agréée par
I’Autorité des Marchés Financiers sous le n°® GP 90-009, société par actions simplifiée —SAS immatriculée au RCS de Paris sous le numéro
329 450 738. Siege social : 43 avenue Pierre Mendés France, 75013 Paris.

Au Luxembourg : Le présent document est fourni par Natixis Investment Managers International, Luxembourg BRANCH (Numéro
d’'immatriculation : B283713), 2, rue Jean Monnet, L-2180 Luxembourg, Grand-Duché de Luxembourg.

En Belgique : Le présent document est fourni par Natixis Investment Managers International, Belgian BRANCH (Numéro d’immatriculation :
1006.931.462), Gare Maritime, Rue Picard 7, Bte 100, 1000 Bruxelles, Belgique.

En Suisse : Le présent document est fourni par Natixis Investment Managers, Switzerland Sarl (Numéro d’immatriculation : CHE-114.271.882),
Rue du Vieux College 10, 1204 Genéve, Suisse ou son bureau de représentation a Zurich, Schweizergasse 6, 8001 Zirich.

Les entités susmentionnées sont des unités de développement commercial de Natixis Investment Managers, la holding d’'un ensemble divers
d’entités de gestion et de distribution de placements spécialisés présentes dans le monde entier. Les filiales de gestion et de distribution de
Natixis Investment Managers ménent des activités réglementées uniquement dans et a partir des pays ou elles sont autorisées. Les services
qu’elles proposent et les produits qu’elles gérent ne s’adressent pas a tous les investisseurs dans tous les pays.

Bien que Natixis Investment Managers considére les informations fournies dans le présent document comme fiables, y compris celles des
tierces parties, elle ne garantit pas I'exactitude, I'adéquation ou le caractére complet de ces informations.

La remise du présent document et/ou une référence a des valeurs mobiliéres, des secteurs ou des marchés spécifiques dans le présent
document ne constitue en aucun cas un conseil en investissement, une recommandation ou une sollicitation d’achat ou de vente de valeurs
mobilieres, ou une offre de services. Les investisseurs doivent examiner attentivement les objectifs d'investissements, les risques et les frais
relatifs a tout investissement avant d'investir. Les analyses et les opinions mentionnées dans le présent document représentent le point de vue
de (des) l'auteur (s) référencé(s). Elles sont émises a la date indiquée, sont susceptibles de changer et ne sauraient étre interprétées comme
possédant une quelconque valeur contractuelle.

Le présent document ne peut pas étre distribué, publié ou reproduit, en totalité ou en partie.

Tous les montants indiqués sont exprimés en USD, sauf indication contraire.

Natixis Investment managers peut décider de cesser la commercialisation de ce fonds conformément a la Iégislation applicable
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